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Valtiovarainministerién lausunto sosiaali- ja terveysministerion laatimaan luonnokseen hallituk-
sen esitykseksi eduskunnalle tydeldkevakuutusyhtidistd annetun lain seka eraiksi siihen liitty-
viksi laeiksi

Sosiaali- ja terveysministerié on pyytanyt valtiovarainministerién lausuntoa asi-
assa STM024:00/2018. Valtiovarainministerié kannattaa sosiaali- ja terveysmi-
nisteriéssa laadittuja ehdotuksia ja toteaa niiden olevan asianmukaisia ja tar-
peellisia tasapuolisella tavalla toimivien rahoitusmarkkinoiden turvaamiseksi.

Tausta ja valmistelu

Institutionaalisten sijoittajien omistajaohjauksesta on annettu vuonna 2017 uutta
EU-saantelya. Osakkeenomistajien erdiden oikeuksien kayttdmisesté julkisesti
noteeratuissa yhtidissad annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivia
(EY) 36/2007 muutettiin toukokuussa osakkeenomistajien pitkdaikaiseen vai-
kuttamiseen kannustamisen osalta antamalla Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiivi (EU) 2017/828, jaliempana direktiivi. Valtiovarainministerié asetti
kesdkuussa 2017 tyoéryhman, jonka tehtdvana oli valmistella endotukset tarvit-
taviksi lakien muutoksiksi direktiivin kansallisessa taytantéénpanossa. Tyéryh-
man toimikausi paattyi maaliskuussa 2018.

Direktiivin saantely kohdistuu pérssiyhtiéihin, niihin sijoittaviin institutionaalisiin
sijoittajiin seka sijoituksia asiakkaidensa puolesta tekeviin omaisuudenhoitajiin

ovat vakuutusyhtitlaissa (521/2008) tarkoitetut henkivakuutusta harjoittavat va-
kuutusyhtiot, eldkesaaticlaissa (1774/1995) tarkoitetut lisdeldketoimintaa har-
joittavat elakesaatiot seka vakuutuskassalaissa (1164/1992) tarkoitetut liséela-
ketoimintaa harjoittavat vakuutuskassat.

Suomen tydeldkeyhtiot tai julkisen puolen eldkelaitokset eivat kuulu direktiivin
soveltamisalaan. Valtiovarainministerién tydryhmétydskentelyn yhteydesséa so-
vittiin, ettei valtiovarainministerion tyéryhma selvita tai arvioi tarvetta ulottaa di-
rektiivin sdannodksid muihin kuin direktiivissd nimenomaisesti tarkoitettuihin ins-
titutionaalisiin sijoittajiin.

Ty6eldkeyhtiét ja monet julkisen puolen eldkelaitokset ovat kuitenkin tosiasi-
assa Suomen suurimpia institutionaalisia sijoittajia, joten valtiovarainministerié
pitad Suomen rahoitusmarkkinoiden toiminnan kannalta téarkeénd, etté niitd kos-
keva sadantelytarve on selvitetty sosiaali- ja terveysministeriéssé. Valtiovarain-
ministerié on osallistunut sosiaali- ja terveysministerién selvitystyéhon.
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Direktiivin institutionaalisia sijoittajia koskevat sdanndkset ja voimassa oleva sdantely

Institutionaaliset sijoittajat ovat porssiyhtididen suuria omistajia ja niiden sijoi-
tusstrategioilla voi olla suuri merkitys pérssiyhtién toiminnan kehittdmisessa ja
sen vuoksi direktiivi sisaltaa yksityiskohtaista sdantelyd omistajaohjauksesta.

Pérssiosakkeisiin sijoittavien institutionaalisten sijoittajien on laadittava omista-
jaohjauksen periaatteet ja julkaistava vuosittainen selvitys niiden toteutumi-
sesta. Periaatteissa on kuvattava, miten omistajaochjaus liittyy omaisuudenhoi-
tajan sijoitusstrategiaan sekad menettelytavat porssiyhtididen seuraamiseksi si-
joittajan kannalta merkityksellisissd asioissa. Periaatteissa on liséksi kuvattava
menettelytavat danioikeuden tai muiden osakkeisiin liittyvien oikeuksien kaytta-
miseksi seké tavat tai menettelyt, joiden nojalla institutionaalinen sijoittaja kay
vuoropuhelua sijoituskohteena olevan poérssiyhtién, sen muiden osakkeenomis-
tajien ja sidosryhmien kanssa.

Vaikka tydelakeyhtiot eivat kuulu direktiivin soveltamisalan piiriin, on niille jo ole-
massa omistajaohjausta koskevia sddnnoksia. Voimassa oleva laki tybelékeva-
kuutusyhti6ista (354/1007) velvoittaa tydeldkeyhtiditéd laatimaan ja julkaisemaan
omistajaohjauksen periaatteet internetsivuillaan. Niin ikd&n Kevasta annettuun
lakiin (66/2016) sisiltyy vastaava velvoite. Direktiivi on kuitenkin voimassa ole-
van sdantelyd huomattavasti yksityiskohtaisempi.

Tyobeldkealan sijoitukset Helsingin Porssissa

Suomessa toimii yksi saénnelty markkina Nasdaq Helsinki Oy, jéljemp&néa Hel-
singin pérssi. Helsingin pérssin markkina-arvo oli vuoden 2017 lopussa 223
miljardia. Helsingin pérssin suurimpia omistajaryhmié ovat ulkomaisten omis-
tajien liséksi yritykset ja kotitaloudet.

Vuoden 2017 lopussa koko tydeldkeala omisti 14,4 miljardin euron edesté
suomalaisia porssiosakkeita. Naista omistuksista 70,8 prosenttia eli 10,2 mil-
jardia euroa oli tydelakeyhticiden hallussa. Loput 29,2 prosenttia olivat julki-
salojen eldkevakuuttajien, eldkesaatididen ja —kassojen seké ns. erityisela-
keyhteis6jen omistuksia. Kevan osuus ty6elékealan omistuksesta oli noin 1
miljardi euroa eli noin 7 prosenttia ja Valtion Eldkerahaston, jéljempéna VER,
osuus noin 1,8 miljardia euroa eli noin 12,5 prosenttia. Henkivakuutustoimin-
taa harjoittavista vakuutusyhtioistd suurimmilla on muutaman sadan miljoonan
euron arvosta sijoituksia suomalaisiin porssiyhtiihin. Muiden direktiivin sovel-
tamisalaan kuuluvien institutionaalisten sijoittajien sijoitusvarallisuudet pérssi-
yhtidiss&d ovat huomattavasti pienempia.

Nain ollen direktiivin mukaisten institutionaalisten sijoittajien osuus suomalai-
sista pdrssiyhtidista on vahainen verrattuna tydeldkeyhtidihin, Kevaan ja
VER:in. Direktiivin saannékset eivat kohdistu oikeudenmukaisella tavalla insti-
tutionaalisten sijoittajien kesken.

Ehdotetun saantelyn tarve

Valtiovarainministerié katsoo, ettd porssiosakkeisiin sijoittavien institutionaalis-
ten sijoittajien toimintaympdriston ja niitd koskevan sdantelyn on oltava tasa-
puolista. Rahoitusmarkkinoiden tasapuolisten toimintaedellytysten nakokul-
masta ei ole osoitettavissa perusteita sille, etta direktiivin tarkoittamia institutio-
naalisia sijoittajia, joiden sijoitukset suomalaisissa pérssiyhtidissé ovat tosiasi-
assa vahdiset, sdannellaan yksityiskohtaisella tavalla, jos samaan aikaan direk-
tiiviin soveltamisalaan kuulumattomien institutionaalisten sijoittajien séantely-
ympéristd pysyy muuttumattomana.
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Kaikkia p6rssiosakkeisiin sijoittavia institutionaalisia sijoittajia koskevat velvoit-
teet laatia ja julkistaa omistajaohjausta koskevat periaatteet edistéisivéat osal-
taan avoimuutta porssiomistamisessa. Avoimempi omistajachjaus vaikuttaisi
osaltaan myonteisesti myds muiden sijoittajien omistajavaikuttamiseen ja sijoi-
tuspaatoksiin, kun laajemmalla sijoittajajoukolla olisi kaytéss&én omien sijoitus-
paatostensa tueksi suurten sijoittajien omistajaohjauksen periaatteet. Nykyista
avoimempi omistajaohjaus vahvistaisi lisdksi olennaisella tavalla osakkeen-
omistajan ja sijoituskohteena olevan pérssiyhtion vélistd suhdetta.

Omistajaohjauksen periaatteiden ulottaminen myds niille yksityisille ja julkisille
tydelékelaitoksille, joihin direktiivin sanamuoto ei ulotu, luo porssiosakkeiden si-
joitustoimintaan tasapuolisemmat toiminta- ja kilpailuedellytykset. Tasapuolinen
toimintaymparisté edistda rahoitusmarkkinoiden vakautta ja ennakoitavuutta
sekd lisda sijoittajansuojaa.
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